
 
 
 

 
 

   
 

 

  得益于销售渠道的拓宽 
2012 年 1 月 13 日 

•公司研究      •建材行业      •公告点评      •江西水泥（000789）  

事件： 

2012 年 1 月 12 日，江西水泥（000789）公布 2011 年度业绩预增公告。公告显示，2011 年度净

利润约 5.1 亿元，同比增长 233%，预计 2011 年每股收益（以 2012 年 1 月 11 日总股本 52.99 亿股计

算）为 1.29 元，较 2010 年 EPS 0.387 元提高了 0.903 元，增幅达 233%。 

点评：  

 2011年全国水泥价格走出了前高后低之势，公司通过开拓新市场，实现了以量补价的方式确

保收入大幅增长。2011年全国水泥价格呈现了前高后低趋势，1-6月份全国水泥市场呈上涨行情，而7月

份之后全国水泥价格震荡下滑，水泥市场开始持续低迷。公司通过不断开拓新的市场以增加利润新的贡献点。

继2010年下半年公司开拓广东市场后，2011年上半年公司陆续开拓安徽和浙江市场。2011年1-6月，公司实

现营业收入25.7亿元，其中广东、浙江、安徽市场营业收入分别为0.17亿元、0.28亿元、0.15亿元，新开拓

市场销售收入占营业总收入的2.3%。四季度是公司传统的销售旺季，但今年却出现旺季不旺的现象。然而新

市场的开拓，公司实现了以量补价的方式确保2011年业绩大幅度提升。 

 与上半年相比，下半年水泥价格有所回落，但全年平均水泥价格能出现上涨。2011年1-6月份，

南昌地区水泥销售价格同比上涨62.74%，全年南昌地区水泥价格同比上涨43.69%。另外，1-8月产品销售

1102万吨（其中1-6月销售796.03万吨），同比增长222万吨，8月份不含税平均价格331元/吨，同比增长41%。

公司产品销售价格及销售收入的增长助公司业绩大幅提升。 

 投资收益和处置长期股权投资为业绩增长锦上添花。报告期内公司收到对南方水泥有限公司的投资

收益4398.91万元和处置对江西闪亮制药有限公司长期股权投资产生的投资收益3490.68万元。以上两项收

益占公司净利润的15.5%。 

 风险因素： 

国内信贷紧缩、资金回收压力持续加大，重点工程和基础设施建设进度放缓；水泥销售上行空间有限，下

行压力增加，影响水泥供需关系及产品价格不确定因素增多。 
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   1、公司盈利能力增强 
2010 年以来，公司销售净利率明显得到改善。与同行业相比，公司三项费用控

制较好，三项费用占营业收入比重逐渐下降。 

 

图 1：江西水泥近三年销售净利率情况 图 2：水泥制造业（申万）销售净利率情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 

 

图 3：江西水泥近三年销售费用/营业总收入情况 图 4：水泥制造业（申万）销售费用/营业总收入情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 
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图 5：江西水泥近三年管理费用/营业总收入情况 图 6：水泥制造业（申万）管理费用/营业总收入情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 

 

图 7：江西水泥近三年财务费用/营业总收入情况 图 8：水泥制造业（申万）财务费用/营业总收入情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 
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2、财务状况良好 
 近年来，公司财务状况有所好转，公司经营活动产生的现金流量净额/营业总

收入有所改观。公司存货周转率一直处于下降趋势，公司无存货风险。然而，公司

资产负债率控制仍在 60%以上，负债率偏高。总体来看，公司不存在经营商的风险。 

 

图 9：公司经营活动产生的现金流量净额/营业总收入情况 图 10：行业经营活动产生的现金流量净额/营业总收入情况 

 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 

 

图 11：公司近三年资产负债率情况 图 12：行业资产负债率情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 
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图 13：公司近三年存货周转率情况 图 14：行业资产负债率情况 

数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 数据来源：WIND 资讯  制图：恒泰证券研发中心 
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6 行 己 有 耻  博 学 于 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟

 

重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

 

联系方式 

恒泰证券研发中心 

地址：上海市浦东新区松林路 357 号通茂大酒店 26 楼 

邮编：200122 

联系人：吴俊 

联系电话：021-68405275 

电子邮件：wujun@cnht.com.cn 
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